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Postulaty ludzi rynku:

Szanowni decydenci,

rynek kapitalowy to wehikul, ktory
moze wynie§¢ nasza gospodarke
na inny, wyzszy poziom rozwoju.
Banal? Nie. Przykladem sa nie tylko
zachodnie rynki rozwiniete, ale cho-
ciazby niewielki Izrael. Tamtejsza
gielda z sukcesem od lat nakreca i
finansuje rodzime firmy, ich rozwdj
iinnowacje.

Jest pretekst do dzialania. W Unii
Europejskiej trwaja prace nad utwo-
rzeniem jednolitego rynku kapitalo-
wego. Chodzi o uwolnienie kapitalu
dlafirm (innego niz kredyty bankowe)
i pobudzenie wzrostu w panstwach
czlonkowskich. Dla poréwnania: w
USA przedsigbiorcy finansuja w ban-
kach tylko 30 proc. inwestycji, w Unii
Europejskiej-70 proc.,aw Polsce? Co
najmniej 9o proc.

Czas to zmienic. Jak? ZapytaliSmy
o recepte doswiadczonych ludzi
rynku kapitalowego - przedstawicieli
izb, zwigzkéw i stowarzyszen, ban-
kierow i menedzerdw spoélek, ktore
odniosly sukces.

Szanowni decydenci! Ludzie rynku
zidentyfikowali zagrozenia, wyzwa-
nia i problemy, nakreslili kierunek
zmian. Wystarczy ich wysluchad¢, a
nastepnie madrze i konsekwentnie
wdrozy¢ zglaszane postulaty. Sko-
rzystamy na tym wszyscy, tj. firmy,
ich pracownicy, budzet panstwa oraz
inwestorzy, wérdd ktdérych sa klienci
OFE (16 mIn oséb) i funduszy inwe-
stycyjnych (2 mln oséb).

Andrzej Stec
redaktor naczelny , Parkietu”
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Zapewnijmy rynkowi stabilnosciodbudujmy zaufanic
Wiestaw Roztucki, przewodniczacy Rady Gietdy
Uniezaleznijmy rynek kapitalowy od doraznych celow politycznych
prof. Krzysztof Jajuga, prezes CFA Society Poland
Dajmy Polakom mozliwos¢ udzialu we wzroscie polskicj gospodarki
Pawet Tamborski, prezes Gietdy Papierdw Wartosciowych w Warszawie
Z:achecmy Polakow do dlugoterminowego oszcezedzania
Marcin Dyl, prezes Izby Zarzadzajacych Funduszami i Aktywami
Nie wprowadzajmy podatku transakeyjnego
Jacek Lewandowski, prezes Ipopemy Securities
Stworzmy warunki wspicrajace tworzenie krajowego kapitalu
Waldemar Markiewicz, prezes Izby Domdw Maklerskich
Zwickszmy role gieldy w finansowaniurodzimych firm
Adam Goral, prezes Asseco Poland

Dlugoterminowe oszczednoSci powinny finansowac polska gospodarke

Matgorzata Rusewicz, prezes Izby Gospodarczej Towarzystw Emerytalnych

Podniesmy poziom edukacji finansowej Polakow
Jarostaw Dominiak, prezes Stowarzyszenia Inwestoréw Indywidualnych
Wspicrajmy polskic przedsigbiorstwa w pozyskiwaniu kapitalu

Rafat Brzoska, prezes Grupy Integer.pl

. Ulatwmy spolkom raportowanic

Mirostaw Kachniewski, prezes Stowarzyszenia Emitentéw Gietdowych

. Usprawnijmy prace Urzedu Komisji Nadzoru Finansowego

Pawet Cymcyk, prezes Zwigzku Maklerdw i Doradcow

. Zapewnijmy wsparcic rzadowe dlarynku kapitalowego za granicy

Krzysztof Walenczak, dyrektor generalny Societe Generale Polska
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PODATEK TRANSAKCYINY
OGRANICZY MNIEJSZYM
FIRMOM DOSTEP

DO KAPITALU

PAWEL TAMBORSKI
prezes Gietdy Papierow
WartoSciowych
w Warszawie

PIEC WAZNYCH OBSZAROW
DO POPRAWY

PROF. KRZYSZTOF JAJUGA
prezes CFA Society Poland

Jakiekolwiek préby ograniczania rozwoju
rynku beda mialy bardzo negatywny
wplyw na wzrost gospodarczy w diugim
terminie, dlatego rynek kapitalowy
powinien by¢ niezalezny od doraznych
dzialan politykéw. Nie znaczy to, ze
rzadiorganizacje nadzoru maja
by¢ pasywne. Dostrzegamy pig¢

Polski rynek kapitalowy potrzebuje Zgzgéow’ oktdre powinny one
dzis stabilnosci i przevyzdywalnoscz, 1. Dziatania dotyczace
a takze impulsu od 0s6b nadzoru
odpowiedzialnych za polityke finansowego:
gospodarczq. m oddzielenie kompetencji
nadzorczych nad rynkiem
od kompetencji $cigania
iwymierzania kar w celu

Polskie firmy potrzebuja dzi$ latwego
dostepu do kapitalu, zeby mogly sie rozwijaé
i stanowic o sile polskiej gospodarki. Efek-
tywny rynek kapitalowy i rozwinieta gielda
dostarczajg paliwa dla rozwoju rodzimych
przedsigbiorstw, dlatego ich rozwoj jest
winteresie Polski. Jesli chcemy, aby nasza
gospodarka stawala si¢ coraz bardziej
innowacyjna, by mocniej parla do przodu,
powinni$my dba¢ o atrakcyjno$¢ polskiego
rynku kapitalowego i stworzy¢ emitentom
sprzyjajace warunki do wejscia na rynek i
pozostania w obrocie publicznym.

Naszym wspolnym celem powinno by¢
wzmocnienie sily krajowych instytucji na
tle konkurencji europejskiej. Kluczowa w
tym kontekscie jest kwestia podatku od
transakcji finansowych. Jego ewentualne
wprowadzenie grozi odplywem inwestorow,
spadkiem obrotéw, marginalizacja polskiej
gieldyiw efekcie ograniczeniem dostepu
polskich firm do kapitalu. Kraje, ktére
zdecyduja si¢ wprowadzi¢ podatek FTT jako
pierwsze, prawdopodobnie straca najwigce;j.

Pamietajmy tez, Ze wprowadzenie
podatku doprowadzi do oslabienia kondycji
spolek gieldowych, ktére zatrudniajg blisko
800 tys. 0s6b. Spadek wycen polskich spétek
moze nie$¢ ze soba ryzyko wrogich przejeé
iuzaleznienia polskich przedsigbiorstw od
podmiotéw zagranicznych. Konsekwencja
wprowadzenia podatku FTT moze by¢
wigksze uzaleznienie przedsigbiorstw od
finansowania bankowego.

Rynek kapitalowy jest réwniez istotny dla
sektora finansowego, gdyz moze dostarczy¢
bankom dlugoterminowego finansowania
poprzez listy zastawne czy dlugoterminowe
obligacje. Rozwdj gieldowego rynku listow
zastawnych wplynalby pozytywnie na zréz-
nicowanie zrédel finansowania kredytéw
hipotecznych, a tym samym na stabilno$¢
calej polskiej gospodarki.

Warto zwroci¢ uwage takze na polski
rynek nieruchomosci komercyjnych, ktéry
pomimo swojej czolowej pozycji w Europie
Srodkowej nie daje polskim obywatelom
i panstwu mozliwosci czerpania korzysci
z inwestycji w tego typu nieruchomosci.
Obecnie ok. 9o proc. rynku nieruchomosci
komercyjnych jest w rekach inwestoréw
zagranicznych. Naturalne powinno by¢
zwigkszenie udzialu polskiego kapitalu na
tym rynku poprzez wprowadzenie regulacji
umozliwiajacych funkcjonowanie REIT-om.

Silny rynek kapitalowy daje takze
milionom Polakéw mozliwo$¢ pomnazania
oszczednosci i udzialu we wzroScie polskiej
gospodarki i warto$ci polskich przedsie-
biorstw. Jest dla nich réwniez szansg na
wyzsza emeryture. Obecnie przynajmniej
2,5 miliona Polakéw pomnaza swoje
oszczedno$ci na gieldzie. Potrzebne sa jed-
nak zachety dla obywateli, aby w wickszym
stopniu stawali si¢ aktywnymi
i $wiadomymi uczestnikami rynku finanso-
wego, pomnazali swoje oszczednosci
i gromadzili kapital na przyszio$¢.

przyspieszenia rozpatrywania
spraw o przekroczenie prawa,

m skrdcenie czasu rozpatrywania przez nadzor
finansowy wnioskéw uczestnikéw rynku
przy jednoczesnym podniesieniu wymogow
kapitalowych,

m ustalenie limitu czasu dla nadzoru
w zakresie interpretacji przepisow,

m uregulowanie i usankcjonowanie wydawania
przez nadzor aktéw typu rekomendacje i
interpretacje.

Brak powyzszych rozwigzan moze spowodowac,

iz coraz wiecej instytucji sklaniac si¢ bedzie do

prowadzenia dzialalnosci w oparciu o bardziej
atrakcyjne rozwigzania prawne (inne kraje), co
moze oznaczac odplyw kapitatu.

2. Dziatania w zakresie wspierania

oszczedzania i inwestowania:

Warto zadba¢ o bardziej efektywna absorp-

cje oszczednosci gospodarstw domowych

w kierunku wspierania gospodarki oraz

systemu emerytalnego. Postulujemy:

® wspieranie - poprzez ulgi podatko-
we - inwestycji dlugoterminowych,
zwlaszcza wspierajacych innowa-
cje,

m uproszczenie systemu podat-
kowego w zakresie inwestycji
finansowych,

m intensyfikacj¢ dzialan w zakresie
stworzenia efektywnego systemu
emerytalnego.

3. Dziatania dotyczace

promowania rynku:

m promocja GPWw Warszawie jako
srodkowoeuropejskiego centrum
finansowego,

m szeroka promocja rynku finansowego
poprzez wskazywanie pozytywnych
stron i walke z czarnym PR (wediug
ktérego sektor finansowy to ,,zli ludzie”).

4. Dziatania dotyczace edukacji

finansowej:

Podniesienie poziomu edukacji finansowe;j

moze ograniczy¢ mozliwo$ci wpadek finanso-

wych, jak réwniez wspiera¢ system emerytalny.

Bez tych dzialan grozi nam upadek systemu

emerytalnego. Dlatego apelujemy o wpro-

wadzenie obowigzkowej edukacji w zakresie
finanséw osobistych na poziomie co najmniej
gimnazjalnym (lub nawet szkoly podstawowej)
iwprowadzenie szerokiej akcji edukacyjnej
dotyczacej oszczedzania na emeryture.

5. Dziatania dotyczgce kwalifikacji

zawodowych:

m wprowadzenie wymogu posiadania odpo-
wiednich kwalifikacji (certyfikatu uznanego
w skali miedzynarodowej) dla 0séb bedacych
doradcami finansowymi (zwlaszcza doradcow
gospodarstw domowych),

m wprowadzenie mozliwosci wpisania na liste
doradcéw inwestycyjnych osob posiadajacych
tytul CFA, ktory jest $wiatowym standardem
jakosci.

Efektywno$é¢ i bezpieczenstwo rynku finanso-

wego zalezy bowiem w duzym stopniu od eduka-

¢ji, etycznego zachowania oraz profesjonalizmu
specjalistow dzialajacych na tym rynku, takich
jak zarzadzajacy aktywami, analitycy finansowi
czy tez doradcy inwestycyjni.

UCZYNMY SPRAWNY
RYNEK KAPITALOWY
POLSKA RACJA STANU

POTRZEBNE
DLUGOTERMINOWE
0SZCZEDNOSCI | LEPSZY
WIZERUNEK RYNKU

JAROSLAW DOMINIAK
prezes Stowarzyszenia Inwestoréw
Indywidualnych

Wszelkie debaty i analizy po§wigcone
kondycji polskiego rynku kapitalowego od
dluzszego czasu nie napawaja optymi-
zmem. Osobi$cie réwniez zmuszony
jestem podpisac si¢ pod coraz
czesciej powtarzanym stwierdze-
niem, ze tak zlego czasu w nowej
historii polskiego rynku jeszcze
nie do$wiadczylismy. Te stabo§é
nalezy mierzy¢ ciggiem fatalnych
decyzji, ktére odcisnely na nim
pi¢tno. Decyzja o marginalizacji
OFEizasadniczym zmniejszeniu
popytunaakcje zich strony
zapoczatkowala zly czas dla
rodzimego rynku kapitalowego.
Oprdcz merytorycznego aspek-
tu takiego posuniecia jeszcze
gorsza okazala si¢ diametralna
zmiana sentymentu i nasta-
wienia decydentéw do gieldy,
inwestycji, wartosci, jaka przedsta-
wial rynek kapitalowy. Brak wyraznej
strategii i atencji dla spraw rynkowych
mimo reaktywacji prac Rady Rozwoju
Rynku Finansowego oraz decyzje dotyczace
obcigzenia sektora bankowego problemami
frankowiczow, zapowiedzi wprowadzenia
kolejnych danin sukcesywnie zniechecaly
inwestoréwiwydatnie obnizaly ich sklonno$¢
do inwestowania. Wreszcie doswiadczyliSmy
bezprecedensowego nakazywania zarzadom
spolek gieldowych, reprezentujacych interes
setek tysiecy akcjonariuszy i samej spoiki,
inwestowania w nierentowne kopalnie.
Oczywiscie jako rynek mozemy, a nawet
nieustannie powinni$my si¢ zastanawiac i
szukacé rozwigzan, by zwiekszy¢ jego atrak-
cyjnosé, konkurencyjno$é, by pojawiali sie
nanim nowi inwestorzy i emitenci. Mozemy
wskazywac wiele tematow,
jak chocby szybsza
legislacje, wprowa-
dzenie zachet
podatkowych
zwigzanych

MARCIN DYL
prezes Izby Zarzadzajacych
Funduszami i Aktywami

Poprawy
wymaga
Swiadomos¢

potrzeby
dlugoterminowego

oszczedzania i wiedza na temat

zasad dziatania rynku. To mogloby

xmniejszy¢ powszechng

awersje do ryzyka.

Strategia rozwoju rynku kapitalowego
na najblizsze lata powinna by¢ §cisle powia-
zana ze strategia rozwoju Polski, poniewaz
rynek kapitalowy pelni okreslone funkcje w
gospodarce i jest waznym elementem jej infra-
struktury. Obecnie barierami jego rozwoju s3
ograniczony doplyw kapitalu i preferowanie
tradycyjnych (lokata, gotéwka w domu)
form oszczedzania. Warto tez podkreslic,
ze poprawy wymaga §wiadomo$¢ potrzeby
dlugoterminowego oszczedzania i wiedza
na temat zasad dzialania rynku, co mogloby
zmniejszy¢ powszechna awersje do ryzyka.
Innym problemem jest, Ze Polacy coraz
chetniej siegaja po zagraniczne produkty
inwestycyjne. Jest to zjawisko niepokojace
dla polskich towarzystw funduszy inwesty-
cyjnych. Wprawdzie lokalny rynek jest nadal

Z Samo- w uprzywilejowanej sytuacji, chociazby ze
dzielnym wzgledu na mniejsze bariery wejscia, jednak
0SzCZ¢- dzialalno$¢ krajowych TFI trzeba wspiera¢
dzaniem i tworzy¢ warunki sprzyjajace ich rozwojowi.

W krajach Unii Europejskiej az 94 proc. bada-
nych o$wiadcza, ze nigdy nie kupi produktu
finansowego spoza swojego kraju. Trzeba
réwniez pracowa¢ nad wizerunkiem rynku,
ktory szczegdlnie podupad! po ostatnim
Rynek kryzysie, zmieni¢ mniemanie, ze jest to
kapitatowy miejsce ryzykowne, elitarne, przeznaczo-
to polska racja stanu. ne wylgcznie dla specjalistéw, gdzie nie
TJesli d=ié tak zawsze panuja jasne i czyste zasady

by¢ nie moze, to niech decydenci
zecheq choé zrozumied, jak wainy
we wspieraniu kazdej gospodarki
wolnorynkowej jest sprawnie

funkcjonujgcy rynek kapitatowy.
To bytby dobry poczqtek.

naemeryture, wigksze zaangazowanie
wszystkich uczestnikéw rynku w edukacje
finansows, udroznienie wymiaru sprawie-
dliwosci, ktory weiaz zdaje si¢ nie rozumieé
istoty funkcjonowania rynku gieldowego

inie wie, nie potrafi,a moze nie chce

orzekad wtego typu sprawach. Przy czym bez
zrozumienia sfer rzadzacych, czym jest rynek
ijaka warto$¢ daje polskiej gospodarceijak
waznym zrédiem finansowania szczegdlnie
dla mniejszych i $rednich firm powinien

by¢, rozmowy w ramach $rodowiska beda
niczym innym jak préba przekonywania juz
przekonanych. Niestety, nasz wplyw na to, czy
rynek otrzyma szans¢ na dalszy rozwoj, jest
mocno ograniczony. Jeszcze kilka lat temu w
kazdej rozmowie na temat rynku pojawialo si¢
stwierdzenie, Ze rynek kapitalowy to polska
racja stanu. Nie chcialbym by¢ minimalista,
ale jesli dzi$ juz tak by¢ nie moze, to niech de-
cydenci choc zechcg zrozumied, jak wazny we
wspieraniu kazdej gospodarki wolnorynkowej
jest sprawnie funkcjonujacy rynek kapitalowy.
To bylby naprawde dobry, nowy poczatek.

gry. Trzeba pokazaé etos pracy ludzi
zwiazanych z rynkiem kapitalowym,
budowac zaufanie, dba¢ o jak
najwyzsze standardy, by rynek byt
przejrzysty i przyjazny inwestorom.
Dla $rodowiska, ktore reprezentuje
IZFiA, priorytetem jest dzialanie
w kierunku ugruntowania przekonania,
ze po ostatnich zmianach w systemie
zabezpieczen spolecznych coraz wigksza
odpowiedzialno$¢ za przyszlos¢ finansowsa
spoczywa na nas. W obliczu niskich stop
procentowych produkty oferowane
przez krajowe TFI wydaja si¢ najlepszym
rozwigzaniem. W Polsce az 55 proc. oszczed-
nosci stanowia depozyty, gdy srednia w UE
to okolo 33 proc. Znaczna czg$éc¢ tego zasobu
moglaby zatem zasili¢ rynek kapitalowy.
Wymaga to jednak budowania kultury syste-
matycznego oszczedzania. Sluzy¢ temu celowi
moze oferowanie prostych produktow.
Badania wskazuja, ze wiele z nich jest
uznawanych za trudne i skomplikowane.
By zacheci¢ Polakéw do zmiany postawy
wobec dlugoterminowego oszczedzania,
konieczne sa szerokie dzialania edukacyjne
zmierzajace do zmiany indywidualnych
zachowan. Wymaga to podniesienia §wiado-
mos$ci w tym zakresie i dalszego edukowania
oraz systematycznosci, cierpliwo$ci
i konsekwencji. Wskazane jest takze
porozumienie instytucji finansowych
o charakterze strategicznym i wspdlne dziala-
nie narzecz zwigkszenia puli indywidualnych,
dlugookresowych oszczednosci na rynku
kapitalowym.
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CELE KROTKO-,
SREDNIO-
| DLUGOTERMINOWE

JACEK LEWANDOWSKI
prezes Ipopemy Securities

Elementem

poprawy sq
przediuzajqce sig

postepowania w KNF. Powodujq

potencjalne szkody dla uczestnikow
Sfunduszy inwestycyjnych, zniechecajgc
rzesze ludzi do rynku kapitalowego.

PRZYSPIESZMY
POSTEPOWANIA

powinien
publicznie
potwierdzic, czy

NADZORU
FINANSOWEGO

postrzega roxwdj rynku kapitalowego

—miejsca dostepu do kapitatu dla

polskich firm - jako wazny.

Po dekadzie dynamicznego rozwoju
polski rynek kapitalowy od 2011 . jest
w permanentnej defensywie wywolanej
przede wszystkim przez zmiany dotyczace
wysokosci skladek odprowadzanych do
funduszy emerytalnych, a nastepnie przez
antyreforme OFE w postaci transferu
czesci aktywow i uczestnikéw do ZUS.
Do marginalizacji GPW skutecznie
dolozyly sie obawy wywolane przez
wypowiedzi politykéw na temat sektora
energetycznego i bankowego. Na dzisiaj
dwa gléwne zagrozenia dla polskiego
rynku kapitalowego, ktére zniechecaja
inwestoréw do inwestycji w Warszawie,
to potencjalne skutki wprowadzenia
podatku od transakeji finansowych i
kontynuacja antyreformy OFE przez nowa
wladze. Jednocze$nie z punktu widzenia
inwestoréw indywidualnych niskie stopy
procentowe powoduja zainteresowanie
rozwigzaniami alternatywnymi dla
lokat bankowych, a slaby rynek krajowy
moze powodowac, ze popyt na produkty
inwestycyjne bedzie zaspokajany przez
inne rynkii zagraniczne podmioty (np.
produkty strukturyzowane dostarczane
przez banki zagraniczne czy fundusze
zagraniczne). Aby powstrzymac taka
tendencje, nalezaloby podjac dzialania
ulatwiajace wprowadzanie na polski rynek
publiczny produktéw przeznaczonych
dlaklienta indywidualnego i zapewnienie
jego plynnosci. Co nalezaloby zrobi¢, zeby
polski rynek kapitalowy mogt si¢ rozwijac?
W krétkim terminie najwazniejsze wydaje
si¢ zarzadzanie niepokojami inwestoréw.
Optymalnie rzad powinien publicznie
potwierdzi¢, czy postrzega rozwoj rynku
kapitalowego — miejsca dostepu do kapita-
ludla polskich firm - jako wazny. Ponadto
byloby ze wszech miar pozadane, aby nowy
rzad mozliwie najszybciej wypowiedzial
si¢ jednoznacznie w sprawie przyszlych
loséw podatku od transakcji ﬁnansowych
iOFE. Utrzymywanle inwestoréww
niepewnosci tow tych przypadkach zla
wiadomo$é. Srednioterminowo nalezaloby
sie skoncentrowa¢ na dostosowaniu
polskiej legislacji do wprowadzania do
obrotu nowych produktéw (np. REIT), a
takze na arbitrazu legislacyjnym poprzez
poszukiwanie rozwigzan prawnych,
zgodnych z prawem unijnym, ktére
dawalyby Polsce przewage nad konkuren-
cja ze strony innych rynkéw. Natomiast w
odniesieniu do spétek z udzialem Skarbu
Panstwa nowa wladza powinna stronic¢ od
realizowania przy ich wykorzystaniu celéw
politycznych, kierowac si¢ kryteriami
merytorycznymi przy doborze kadr, a
takze zachecad je do pozyskiwania kapitalu
poprzez emisje akeji i obligacji notowa-
nych na GPW. W diugim terminie wazne
bedzie opracowanie planu gospodar-
czego uwzgledniajacego silng rola rynku
kapitalowego oraz zachecanie obywateli
do dlugoterminowego oszczedzania
poprzez kampanie informacyjne i zachety
podatkowe.

PAWEL CYMCYK
prezes Zwigzku
Makleréw i Doradcow

Fundamentem rozwoju rynku jest
przewidywalno$¢. Jej calkowitym zaprzecze-
niem s3 takie wydarzenia, jak nagle zmiany
w systemie emerytalnym, a takze nieocze-
kiwane i szybkie zapowiedzi wprowadzenia
opodatkowania sektora finansowego.
Przewidywalno$¢ gwarantuje konsultacja
pomysléw i ich ekonomiczna kalkulacja oraz
ich wprowadzanie poprzedzone odpo-
wiednim wyprzedzeniem, tak aby wszyscy
uczestnicy mogli si¢ do nich przygotowac.
Jesli chodzi o legislacje, to warto podkresli¢,
ze ustawy regulujace wszystkie istotne
obszary emerytalne (OFE, PPE)
sa przestarzate. OFE powinny moc sto-
sowa¢ instrumenty pochodne cho¢by do
zabezpieczania ryzyka walutowego czy moc
delegowa¢ na inne podmioty zarzadzanie
tych czesci swoich portfeli, ktdre sa spoza
ich ekspertyzy. Ponadto oferowanie jednej
strategii w OFE wszystkim uczestnikom
jest dalekie od optymalnego. W przypadku
PPE katastrofg jest brak mozliwo$ci
obslugi uczestnictwa online, brak
automatycznego zapisu pracowni-
kéw przy tworzeniu PPE oraz brak
mozliwo$ci rozrdznienia wysokosci
PPE po pracownikach. Kuriozalny jest
takze fakt, ze skladki PPE wchodza do
podstawy opodatkowania PIT. Zmiany
tych elementéw mozna wprowadzic¢
szybko, bez zadnych kosztéw i z korzyscia
dla calego systemu emerytalnego na
najblizsze dziesigciolecia. Poprawa
kondycji systemu emerytalnego powinna
tez dotyczy¢ pracy u podstaw oznacza-
jacej edukacje finansowg na kazdym
poziomie szkolnictwa. Przecigtny Polak
nie wie nic o gieldzie. Do systemu edukacji
na poziomie ponadgimnazjalnym musza by¢
wprowadzone zajecia z zakresu finanséw
osobistych, oszcze¢dzania i inwestowania. Ta
organiczna edukacja stworzy kapital wiedzy,
ktory wzbudzi wigksze zaufanie do rynku ka-
pitalowego oraz, co wazniejsze, Swiadomos¢
konieczno$ci akumulacji kapitalu i zmniejszy
roszczeniowo$¢. Miejscem startu budowy
tego kapitalu powinno by¢ IKE polaczone
z IKZE oferujace oba benefity podatkowe
dodatkowo powiazane z PPE, ktére mogloby
sta¢ si¢ obowigzkowa cze¢scia systemu
emerytalnego. Rozwoj kazdego rynku jest
mozliwy tylko przy rosnacej konkurencji. Do
wzrostu konkurencyjnosci polskiego rynku
kapitalowego potrzeba uproszczenia i wigk-
szej precyzji w przepisach. Porzadek prawny
laczy sie z przewidywalno$cia, ktéra pozwo-
lilaby krajowym i zagranicznym podmiotom
na polskim rynku oferowac nowe i tansze
uslugi swoim klientom. Nadzér nad rynkiem
musi by¢ dokladny i rozwazny, bo buduje
zaufanie réwnie mocno, jak edukacja o nim,
jednak nie powinien permanentnie blokowaé
rozwoju. Elementem wymagajacym poprawy
sa tu przediuzajace si¢ postepowania w KNF,
ktére powoduja potencjalne szkody dla
uczestnikéw funduszy inwestycyjnych,
zniechecajac rzesze ludzi do rynku kapitalo-
wego.

wymagajgcym

WPROWADZMY ZASADE RYNEK KAPITALOWY NIE
POJEDYNCZEGO MOZE BYC ZRODLEM
RAPORTOWANIA FINANSOWANIA BUDZETU

MIROSLAW KACHNIEWSKI RAFAL BRZOSKA
prezes Stowarzyszenia prezes Grupy Integer.pl
Emitentow Gietdowych

Bardzo istotna zmiang
dla rynku kapitalowego, ale
takze dla calej gospodarki, byloby
wprowadzenie postulowanej juz
od dawna przez SEG zasady pojedyn-
czego raportowania. Polegalaby onana
przekazywaniu przez przedsigbiorstwa
tylko jednego raportu zawierajacego
wszystkie informacje istotne dla po-
szczegdlnych interesariuszy, a oni mieli-
by do nich dostep zgodnie z okre$lonym
zakresem upowaznien. Dzi¢ki
temu mieliby$my do czynienia z
olbrzymimi oszczednosciami
po stronie spolek (jeden raport

wjednym formacie przeka- Na horyzoncz'g poja,wila Sig
zywany do jednego adresata kolejna kwestia, ktora cho¢ docelowo
ze}r'masicl vfmelu rfp?lftqv}’ w N miata usprawnic¢ funkcjonowanie rynku

oznychiormatach, roznyc 2 g 00 49 9
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r binf h kapitatowego, moze zmniejszy¢ jego sile
i e A b iatrakcyjnos¢. Chodzi o zmiane ustawy
réznych tergr}mach, przeka- : < !
zywanych réznym adresatom) o nadzorze nad rynkiem kapitalowym.

oraz po stronie administracji
(latwiejszy dostep do przekrojowych
informacji gospodarczych).

Najwiekszym problemem przy po-
dejmowaniu decyzji o wejéciu na gielde
jest konieczno$¢ bardzo daleko idacej
przejrzystosci informacyjnej. Przejrzystos$é
tajest w pelni uzasadniona, gdyz inwestorzy
maja prawo wiedzie¢, jak spoki, ktorych
sa wspolwlascicielami, gospodaruja
powierzonymi im pieniedzmi. Nie jest
natomiast uzasadniony brak przejrzystosci
podmiotéw niegieldowych - jesli jakis
przedsigbiorca nie chce, to praktycznie w
ogole nie musi publikowa¢ danych na temat
prowadzonego biznesu, w zasadzie bez zad-
nych konsekwencji. Zwigkszenie (wzglednie
egzekwowanie istniejacych) wymogow
informacyjnych spélek niegieldowych z

Zwigkszenie
(ewentualnie
/% ‘ egzekwowame)
wymogow
informacyjnych spolek megzeldowych
uwlatwiloby podjecie decyzji o
debiucie gieldowym. Podniosloby tez

bezpieczernstwo obrotu gospodarczego.

jednej strony ulatwiloby podjecie decyzji
onotowaniu, z drugiej za$ - podniosloby
bezpieczenstwo obrotu gospodarczego.
Niezwykle istotnym czynnikiem
hamujacym rozwdj gieldy, tak po stronie
podazy, jak i popytu, jest negatywne
postrzeganie rynku kapitalowego jako
akwarium do uciech rekinéw finansjery,
nie za$ jako podstawowego mechanizmu
podnoszacego efektywnosc¢ gospodarcza,
finansujacego innowacyjne projekty, czyli
sposobu na podniesienie poziomu zycia nas
wszystkich. Bez zmiany stanu powszechne;j
$wiadomosci, przekonania spoleczenstwa,
Ze zyski na gieldzie wynikajace z rozwoju
spoleknie sg,,ich”, tylko ,,nasze”, nigdy nie
bedziemy w stanie wygenerowa¢ dynamiki,
ktora jest niezbedna dla dalszego rozwoju
rynku kapitalowego. Obawiam si¢ jednak, ze
obecnie hasla typu: ,,boga¢my si¢”, ,,zarabiaj
ipozwdl zarabia¢ innym” czy tez ,,cala
wladza w rece przedsiebiorczych”, raczej
nie znajda si¢ na sztandarach.

Rynek kapitalowy w Polsce nie moze by¢
juz nigdy wigcej Zrodiem dokapitalizowania
biezacych potrzeb budzetowych, jak mialo
to miejsce m.in. w przypadku reformy OFE.
Politycy zarzekaja sie, ze zdaja sobie sprawe
z konieczno$ci zwigkszania konkuren-
cyjnosci polskiej gieldy oraz promowania
jej wérdd silnych zagranicznych graczy
instytucjonalnych - posiadajacych kapital
inwestycyjny calkowicie niewspéimierny
do krajowego, za pomocg ktérego mozliwy
jest ponadprzecig¢tny rozwoj dzialalnosci
biznesowej. Czgsto jednak na samym za-
pewnianiu si¢ konczy, a polityczna gra staje
sie nadrzednai przyslania glowny cel, jakim
jest wspieranie przedsigbiorstw. Co jednak
najgorsze, brak realizacji tych zalozen
krok po kroku prowadzi do marginalizacji
polskiego rynku kapitalowego - wyplyniecie
funduszy z OFE nie tylko oslabia polskich
inwestoréw instytucjonalnych,
ale takie uruchamia lancuch kolejnych
probleméw: poczawszy od najwazniejszego,
czyli mniejszego pulapu $rodkéw inwe-
stycyjnych na gieldzie w Warszawie, przez
skromna liczbe debiutéw i slaba ptynnos¢,

konczac na niskim zainteresowaniu
polskim parkietem ze strony graczy
zagranicznych.
Pisz¢ o tym nie bez powodu, bo
na horyzoncie pojawila si¢ kolejna
kwestia, ktéra cho¢ docelowo miala
usprawni¢ funkcjonowanie pol-
skiego rynku kapitalowego, moze
po raz kolejny zmniejszy¢ jego
sile i atrakcyjno$¢. Mam na mysli
ustawe o zmianie ustawy o nadzorze
nad rynkiem kapitalowym, ktéra Sejm
przyjal w czerwcu. Nowe prawo mialo
zrewolucjonizowac sposéb finansowania,
ajej przepisy de facto podwyzszaja koszty i
zniechecaja kolejne podmioty - akcjonariu-
szy, domy maklerskie, spotki — do zwigksze-
nia zaangazowania na rynku.

Ustawodawca musi odrzuci¢ propozycje
zmian, ktére uniemozliwiaja skuteczng
integracje rodzimego sektora z rynkiem
globalnym, w szczegdlnosci europejskim.
Powinni$my dazy¢ do zmniejszania barier
regulacyjnych i nieustannie inwestowac
w infrastrukture poprawiajaca jako$¢ prze-
prowadzania transakcji. Chodzi zaréwno
o optymalizowanie strony kosztowej,
jakizwigkszanie efektywnoéci jako$ciowe;j.

Z pewnoécia warto rowniez wymagac
wysokich standardéw nie tylko na rynku
gléwnym, ale takze na rynkach alterna-
tywnych, bedacych naturalng plaszczyzna
przygotowujaca mlode przedsigbiorstwa
do funkcjonowania w warunkach pelnych
obowigzkéw informacyjnych. Jezeli chcemy
osiagnac dlugookresowy efekt
W postaci wzrostu znaczenia warszawskiej
gieldy, budujmy wiarygodno$c¢ wszystkich
uczestnikéw rynku, nie zapominajgc
o przejrzystychiracjonalnych regulacjach
prawnych.
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POWINNA POWSTAC ZIELONA KSIEGA DLA POLSKIEGO RYNKU

WALDEMAR MARKIEWICZ, prezes Izby Doméw Maklerskich,

Silny rynek kapitalowy w Polsce to kluczowy
warunek budowy gospodarki, ktéra nie bedzie
miala charakteru peryferyjnego, lecz silny sektor
firm prywatnych, majacych centrakompetencji i
zarzgdzania w kraju. Unowocze$nienie gospo-
darki Polski i oparcie jej rozwoju na wzrocie
produktywnosci wymaga zwigkszenia roli rynku
kapitalowego w finansowaniu przedsiebiorstw.
Warto zwrdci¢ uwage na zaloZenia integracji
rynkéw kapitalowych w Europie, przedstawiong
w zielonej ksiedze KE, dotyczaca tworzenia Unii

Rynkéw Kapitalowych. Taka sama zielona ksigga
powinna powsta¢ dla Polski. Jej celem powinno
by¢ stworzenie warunkéw wspierajacych
tworzenie kapitalu krajowego, m.in. poprzez:
preferencje podatkowe dla konwersji oszczed-
nosci nakapital, wprowadzenie powszechnego
rozwigzania dobrowolnego oszczedzania
emerytalnego, usuniecie barier dla OFE (zakaz
inwestowania na rynku NewConnect czy
niemozno$¢ pozyczania papieréw wartoscio-
wych, co jest wazne dla plynnosci). Istotne jest

zwigkszenie konkurencyjnosci
otoczenia prawnoregulacyjnego

i podatkowego. Regulacje musza by¢
elastyczne, kosztowo-oszczedne, by pelniej
stosowana byla zasada proporcjonalnosci przy
implementacji przepiséw unijnych. Dla rozwoju
rynkuwazne jest, aby proceduryadministracyjne
inadzorcze nie byly bardziej ucigzliwe niz

w innych krajach UE. Rozwdj rynku kapitalowego
wymaga silnej branzy doméw maklerskich, ktéra
pozyskuje kapital na rozwoj dla najbardziej dy-

www.parkiet.com

namicznych przedsigbiorstw,
szczegdlnie tych mniejszych,

izapewniaim pokrycie analityczne,

niezbedne do pozyskania kapitalu.

Konieczne jest zwigkszenie ochrony inwestoréw
mniejszosciowych. To wynik odpowiednich
regulacji, wlasciwego nadzoruinieuchronnych
kar za nieprawidlowosci. Trzeba zlikwidowac¢
luki w prawie op6zniajace $ciganie przestepcow,
znacznie usprawnic¢ sgdownictwo w celu
skrécenia procesow.

W DLUGIM TERMINIE TO INWESTYCIJE | OSZCZEDNO§CI BUDUJA WARTOSC GOSPODARKI

Wszyscy musimy zdac sobie sprawe, ze silny
rynek kapitalowy jest w interesie gospodarczym
kraju. Dlatego trzeba podja¢ dzialania, ktére
bede wspieraly, a nie dazyly do ostatecznej mar-
ginalizacji rynkuigieldy. Jedli chcemyuzyska¢
ten drugi cel, to najlatwiejszym sposobem na
to jest wprowadzenia podatku od transakgji.
Nie tedy jednak droga. Trzeba otwarcie mowi¢
okorzysciach, jakie daje calej gospodarce
rynek kapitalowy. Apeluje, aby przedstawiciele
najwyzszych wladz panstwowych pojawili
si¢ na gieldzie wlasnie z takim przeslaniem.
Abyjednak umacnia¢ role rynku i aby spelnial

MARGINALIZACJA OFE MIALABY KATASTROFALNE SKUTKI

WIESLAW ROZLUCKI, pierwszy prezes GPW, obecnie szef Rady Gietdy

on swoje podstawowe funkcje, potrzebne sg
konkretne rozwigzania. Przede wszystkim
nalezy budowa¢ $wiadomo$¢ diugoterminowego
oszczedzania i inwestowania. Trzeba wyrabia¢
w spoleczenstwie przekonanie, ze jest to

dobre nie tylko dla pojedynczych oséb, ale i
dlagospodarki. Owszem, w krétkim terminie
popyt konsumpcyjny moze mie¢ pozytywny
wplyw nawzrost PKB. W diuzszym jednak

to inwestycje i oszczednosci buduja warto$é
gospodarki. Trzeba wzmocnic¢ III filar, zbudowaé
wokdl niego pewna ideologie. Sama koncepcja
odkladaniaiinwestowania na emeryture jest

MALGORZATA RUSEWICZ, prezes Izby Gospodarczej Towarzystw Emerytalnych

Polske przez wiele lat cechowal stabilny
wzrost gospodarczy. Doplyw §rodkow
unijnych czy wzmozony popyt wewnetrzny
nie beda trwaly wiecznie. Tak samo jak
atrakcyjno$¢ modelu gospodarczego opartego
na taniej sile roboczej. Za kilka lat dotychcza-
sowe czynniki wzrostu polskiej gospodarki sie
wyczerpig. Dlatego juz dzi$ musimy poszukaé
nowych. Naturalnym paliwem dla gospodarki
jest kapital, ktérego najefektywniej dostarcza
rynek kapitalowy. Alokowane przezen pienia-
dze tworza miejsca pracy, finansuja inwestycje
firm, wspieraja innowacyjno$¢.

Mechanizm polskiego rynku kapitalowego
przez lata dzialal dobrze. Cho¢ relacja kapitalu
zagranicznego i krajowego z punktu widzenia

RYNEK KAPITALOWY POWINIEN WSPIERAC RODZIME FIRMY

polskich intereséw wymagala poprawy, to
rynek réstiniezle si¢ rozwijal. Obecnie stanal.
Nowe globalne wyzwania, brak koniecznych
regulacji, wycofanie w wyniku reformy OFE
znacznych srodkéw krajowych i nieodpo-
wiedzialna walka polityczna spowodowaly,
ze rynek staje si¢ coraz mniej atrakcyjny dla
inwestoréw i emitentéw. Za podazanie dalej
taka droga zaplacimy niZszym wzrostem
gospodarczym, niskimi placami, jeszcze
nizszymi emeryturami. Co mozemy zrobic,
by tak si¢ nie stalo? Musimy rozwina¢ system
dobrowolnego oszcze¢dzania na emeryture,
by uczestnictwo w nim bylo powszechne.
Zlikwidujmy legislacyjne i systemowe bariery
rozwoju rynku kapitalowego. Wprowadzmy

sluszna, natomiast spoleczenstwo potrzebuje,
pewnosci, ze warunki korzystania z tego typu
rozwigzan beda stale, nie bedg si¢ zmienia¢
wraz ze zmianami politycznymi. Jest potrzeba
budowania kultury rynku kapitalowego. Przy
okazji antyreformy OFE zaufanie do rynku
zostalo mocno nadszarpniete. Trwala kampania
nienawisci wobec $wiata finanséw, gieldy i
rynku. Zaufanie traci si¢ szybko, ale trudno je
odbudowac. Do tego potrzebna jest codzienna
praca, edukacja spoleczenstwa i jasny przekaz, ze
rynek kapitalowy stuzy gospodarce. To powinno
by¢ haslem kazdej ekipy rzadzace;.

mechanizmy promuja- niedostatek oszczednosci
ce wzrost oszczedno$ci krajowych, zwlaszcza

w gospodarstwach dlugoterminowych, i
domowych w odnie- wyraznie przestrzec przed
sieniu do programéw A jakimikolwiek dalszymi
rzadowych, ktére D negatywnymi zmianami
wspieraja budownictwo dotyczacymi OFE. Ich
mieszkaniowe. Te zmiany marginalizacja mialaby
zapewnia rynkowi lepszy katastrofalne skutki nie tylko

dostep do krajowego kapi-

talu, ktéry na nowo uruchomi

jego rozwdj. Zwigkszy si¢ dostep-

noé¢ dlugoterminowych instrumentéw dla
oszczedzajacych, a te zapewnia finansowanie
rozwoju infrastrukturalnego oraz sektora
MSP. Trzeba podkresli¢, ze Polska cierpi na

ADAM GORAL, prezes Asseco Poland

Jako polski przedsigbiorca dzigki rynkowi kapitalowemu
uzyskalem dostep do tych samych instrumentdw i narzedzi,
ktérymi dysponuja przedsigbiorcy w innych krajach. Pozwolilo
mi to na zbudowanie znaczacej, miedzynarodowej firmy, ktéra
dzisiaj jest sz6stym co do wielko$ci producentem oprogramo-
wania w Europie. To wla$nie polski rynek kapitalowy dal mi
szansg realizacji tego wielkiego projektu. Jednak gielda to nie
tylko te same narzedzia, ktérymi dysponuja firmy niemieckie,
francuskie czy angielskie, ale réwniez transparentno$¢. Spolki
notowane na gieldzie cechuja si¢ nieporéwnywalnie wieksza
$wiadomoscia zarzadzajacych niz firmy rodzinne, prowadzone

Rynek

kapita-

lowyto

najwiek-

sze

osiagniecie
25latwol-

nej Polski.
Odzeraudalo

sie stworzy¢

silny, kompleksowy
organizm,w sklad ktérego

wchodza GPW i §rodowisko ludzi oraz instytucji,
komercyjnychiregulacyjnych. Dzigki temu
powstalo kilkadziesiat tysiecy wysoko kwalifi-
kowanych miejsc pracy w sektorze finansowym,
coumozliwilo dynamiczny rozwdj gospodarki.

intuicyjnie. Rynek kapitalowy

oraz analitycy wyceniajacy spotki
wymuszaja prowadzenie tych spdlek
W sposOb przejrzysty i formalny.

Nalezy pracowac nad wzrostem $wiado-
mosci roli rynku kapitalowego w rozwoju
firmi calej gospodarki. Przyklad Asseco,
ktore przed debiutem bylo mala firma
z Rzeszowa, pokazuje, ze dzigki GPW mozna
zbudowa¢ duza, miedzynarodowa spéike.
Warto podkresli¢, ze w dalszym ciagu polskiemu

4>

dla rynku kapitalowego, aleidla
calej gospodarki. Juz dzi$ ponad
50 proc. obrotu kapitalowego w Polsce
jest generowane przez instytucje zagraniczne.
To nie tylko ogranicza mozliwo$ci rozwoju
kraju, ale tez zagraza jego makroekonomicz-
nej stabilno$ci.

Przyklad Asseco, ktdre przed
debiutem byto malq firmq
2 Rzeszowa, pokazuje, e
dzigki GPW mozna zbudowac
duzq, miedzynarodowq
spotke.
A

przedsigbiorcy jest duzo trudniej
pozyskac kapital z rozwinigtych rynkéw
$wiatowych, gdzie wiara w to, iz Polacy
moga miec¢ dobrg strategie biznesowa,

wciaz jest ograniczona. Natomiast polski rynek
kapitalowy przede wszystkim wspiera wlasnie
rodzime firmy.

POTRZEBNE WSPARCIE RZADOWE W WYMIARZE KRAJOWYM | MIEDZYNARODOWYM

KRZYSZTOF WALENCZAK, dyrektor generalny Societe Generale Polska

Ponadto powstanie rynku kapitalowego
wzmocnilo kulture przedsigbiorczosci
wérdd Polakow —a to whasnie przedsie-
biorczo$¢ jest jedna z sit napedowych go-
spodarki. Rynek kapitalowy jest miejscem
bezposredniej alokacji kapitalu, ale tez - jako
zrddlo kapitalu pozabankowego — podnosi
konkurencje calego sektora finansowego, obni-
zajac koszt pozyskania kapitalu z innych zrédel
(wtym z bankéw). Dzigki latwemu dostepowi
do kapitalu dynamicznie rozwijaja si¢ nie tylko
najwicksze polskie spdiki, ale przede wszystkim
male i rednie firmy oraz mikroprzedsigbiorstwa.
Wszystko to udalo si¢ osiagna¢ dzieki
zaangazowaniu wielu ludzi podazajacych tropem
wielkiej idei, ale - co nalezy podkresli¢ — nigdy

nie byloby mozliwe bez wsparcia rzadu. Przez
dekady rozwdj rynku kapitalowego byl jednym
zkluczowych elementéw polityki gospodarczej.
Niestety, w ostatnim czasie rynek zostal pozosta-
wiony sam sobie. Na to jest jeszcze za wezesnie.

Potrzebne jest wsparcie wwymiarze krajo-
wym, tj. konkretne rozwigzania wspierajace
instytucjonalngi prywatng akumulacje kapitahu.
Warto rozwijac I1I filar. Trzeba usuwac inne ba-
riery, doktoérych naleza réznego rodzaju podatki.
Zamiast wprowadzania kolejnej daniny warto
pomyslec, co zrobi¢, abykapital plynat szerokim
strumieniem na rynek kapitalowy, a tym samym
dalej zasilat przedsigbiorczos¢.

Z drugiej strony polski rynek kapitalowy
potrzebuje wsparcia rzadowego w wymiarze

miedzynarodowym. Duza cze$¢ prawa tworzy
si¢ w Unii Europejskiej, w nowej pokryzysowej
rzeczywistoéci. Mowa jest chociazby o Unii
Bankowej czy tez Unii Rynkéw Kapitalowych.
Polska powinna czynnie bra¢ udzial w pracach
nad tymi pomyslami - potrzebujemyw Komisji
Europejskiej silnego polskiego przedstawiciela,
ktdrybedzie walczyl o nasz rynek. W przeciwnym
razie mozna oczekiwac¢, ze najwigksze centra
finansowe z zachodniej Europy beda dazyly
dokoncentracji kapitatu (i najlepszych miejsc
pracy), doprowadzajac do marginalizacji pozo-
stalych rynkéw, w tym Warszawy. Efekt takiego
scenariusza bylby negatywny nie tylko dla spdlek
czerpiacych z polskiego rynku kapitalowego, ale
réwniez dla calej polskiej gospodarki.
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